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⚫ 事件：2026 年 4 月 29 日，公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报：（1）2025 年

营业收入 205.3 亿元，同比下降 32.2%，归母净利润 2.3 亿元，同比下降 89.9%；

（2）2026 年 Q1 营业收入为 63.4 亿元，同比上升 17.4%，归母净利润为 1.2 亿

元，同比下降 20.9%。 

⚫ 2026Q1 煤炭量价修复，盈利改善。（1）2025 年，公司商品煤产量 2506 万吨，同

比下降 5.4%，商品煤销量 2441 万吨，同比下降 7.6%，商品煤销售均价为 728 元/

吨，同比下降 28.4%；（2）2026Q1，公司商品煤产量 735万吨，同比+5.0%，商

品煤销量 752 万吨，同比+21.6%，商品煤销售均价为 761 元/吨，同比+1.2%；

（3）2025 年柳林低硫主焦煤指数平均值为 1367 元/吨，同比下降 27.7%，2026 年

1-4 月柳林低硫主焦煤指数平均值上升至 1534 元/吨，较 2025 年全年平均值上升

12.2%，公司 2026 年盈利预计显著修复。 

⚫ 2026 年精煤战略持续推荐，规划原煤及精煤产量均提升。（1）根据年报公告，

2026 年公司安排原煤产量计划 3024 万吨，较 2025 年原煤产量增加 212 万吨，

2026 年公司安排精煤产量计划 1308 万吨，较 2025 年精煤产量增加 261 万吨。 

⚫ 2025 年维持高比例分红，货币资金仍然充裕。（1）公司 2025 年末拟派发现金股

利 0.06 元/股，现金分红比例为 60.6%，以 4 月 30 日收盘价计算股息率为 0.7%；

（1）截至 2026 年 Q1，公司资产负债率 66.1%，环比上升 1.0pct，账面货币资金

125 亿元，带息负债 164 亿元。 

 

 

⚫ 考虑到当前煤价已明显上涨，我们预测公司 2026-2028 年 EPS 分别为 0.66、0.81、

0.80元（原 2026-2027年预测为 0.56、0.87元），参考行业 2027年平均 PE13倍，

下调目标价至 10.53 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

经济失速下滑；政府进一步调控大宗商品价格；公司产能利用率不及预期；海外煤价大 

幅下跌导致公司煤炭售价下降。 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 30,281 20,532 24,872 25,535 25,535 

  同比增长(%) -4.3% -32.2% 21.1% 2.7% 0.0% 

营业利润(百万元) 3,436 577 2,939 3,556 3,525 

  同比增长(%) -40.1% -83.2% 409.7% 21.0% -0.9% 

归属母公司净利润(百万元) 2,283 231 1,639 2,000 1,981 

  同比增长(%) -43.1% -89.9% 608.4% 22.0% -0.9% 

每股收益（元） 0.92 0.09 0.66 0.81 0.80 

毛利率(%) 25.7% 18.7% 28.4% 30.3% 30.3% 

净利率(%) 7.5% 1.1% 6.6% 7.8% 7.8% 

净资产收益率(%) 9.0% 0.9% 6.4% 7.5% 7.1% 

市盈率 9.3 92.0 13.0 10.6 10.7 

市净率 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2026/4/30 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

上海能源 600508 13.88  0.31  0.90  0.95  1.11  45.51  15.41  14.58  12.55  

恒源煤电 600971 8.29  -0.16  0.42  0.59  0.87  -51.88  19.75  13.96  9.50  

潞安环能 601699 16.16  0.37  1.12  1.28  1.47  43.35  14.40  12.60  10.99  

山西焦煤 000983 7.02  0.21  0.51  0.55  0.59  33.19  13.88  12.75  11.99  

淮北矿业 600985 14.81  0.56  1.10  1.37  1.53  26.48  13.49  10.80  9.67  

 调整后

平均 
     34.34  14.56  13.10  10.88  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 9,313 9,442 9,949 10,214 10,214  营业收入 30,281 20,532 24,872 25,535 25,535 

应收票据、账款及款项融资 3,200 1,664 1,955 2,007 2,007  营业成本 22,494 16,692 17,802 17,802 17,802 

预付账款 285 157 190 195 195  销售费用 232 218 265 272 272 

存货 553 1,068 1,139 1,139 1,139  管理费用 1,014 828 1,003 1,030 1,030 

其他 1,469 2,280 2,297 2,305 2,305  研发费用 1,005 664 804 826 826 

流动资产合计 14,820 14,611 15,530 15,860 15,860  财务费用 1,283 1,001 1,242 1,277 1,320 

长期股权投资 1,832 1,815 1,815 1,815 1,815  资产、信用减值损失 2 (14) 79 12 0 

固定资产 41,296 48,207 52,251 55,360 57,823  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 5,265 4,160 3,090 2,555 2,287  投资净收益 104 89 89 89 89 

无形资产 9,908 10,691 10,417 10,143 9,869  其他 (919) (654) (827) (850) (850) 

其他 3,505 1,486 1,484 1,482 1,482  营业利润 3,436 577 2,939 3,556 3,525 

非流动资产合计 61,806 66,360 69,058 71,355 73,277  营业外收入 11 20 20 20 20 

资产总计 76,626 80,971 84,587 87,215 89,136  营业外支出 85 158 158 158 158 

短期借款 8,231 11,988 13,248 14,624 15,543  利润总额 3,362 439 2,801 3,418 3,387 

应付票据及应付账款 15,402 14,770 15,752 15,752 15,752  所得税 890 180 980 1,196 1,185 

其他 7,724 6,910 6,999 7,012 7,012  净利润 2,472 259 1,821 2,222 2,201 

流动负债合计 31,357 33,668 35,999 37,388 38,308  少数股东损益 189 28 182 222 220 

长期借款 6,370 8,404 8,404 8,404 8,404  归属于母公司净利润 2,283 231 1,639 2,000 1,981 

应付债券 5,988 6,515 5,988 5,988 5,988  每股收益（元） 0.92 0.09 0.66 0.81 0.80 

其他 4,851 4,164 4,164 4,164 4,164        

非流动负债合计 17,209 19,083 18,556 18,556 18,556  主要财务比率      

负债合计 48,567 52,751 54,556 55,944 56,864   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 3,015 3,519 3,701 3,923 4,143  成长能力      

实收资本（或股本） 2,475 2,469 2,469 2,469 2,469  营业收入 -4.3% -32.2% 21.1% 2.7% 0.0% 

资本公积 3,549 3,505 3,505 3,505 3,505  营业利润 -40.1% -83.2% 409.7% 21.0% -0.9% 

留存收益 16,070 14,891 16,529 17,546 18,327  归属于母公司净利润 -43.1% -89.9% 608.4% 22.0% -0.9% 

其他 2,951 3,837 3,827 3,827 3,827  获利能力      

股东权益合计 28,060 28,220 30,032 31,270 32,272  毛利率 25.7% 18.7% 28.4% 30.3% 30.3% 

负债和股东权益总计 76,626 80,971 84,587 87,215 89,136  净利率 7.5% 1.1% 6.6% 7.8% 7.8% 

       ROE 9.0% 0.9% 6.4% 7.5% 7.1% 

现金流量表       ROIC 6.8% 1.7% 4.5% 5.0% 4.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 2,472 259 1,821 2,222 2,201  资产负债率 63.4% 65.1% 64.5% 64.1% 63.8% 

折旧摊销 3,283 2,933 3,321 3,722 4,098  净负债率 53.8% 76.5% 72.6% 73.3% 73.9% 

财务费用 1,283 1,001 1,242 1,277 1,320  流动比率 0.47 0.43 0.43 0.42 0.41 

投资损失 (104) (89) (89) (89) (89)  速动比率 0.45 0.40 0.40 0.39 0.38 

营运资金变动 (2,327) (1,121) 550 (62) 0  营运能力      

其它 1,117 (1,478) 69 12 0  应收账款周转率 9.2 8.9 13.0 12.0 11.9 

经营活动现金流 5,723 1,505 6,914 7,081 7,530  存货周转率 42.8 19.6 15.2 14.8 14.8 

资本支出 (7,048) (9,347) (6,020) (6,020) (6,020)  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (49) 81 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,740 3,544 120 89 89  每股收益 0.92 0.09 0.66 0.81 0.80 

投资活动现金流 (5,357) (5,722) (5,900) (5,930) (5,930)  每股经营现金流 2.31 0.61 2.80 2.87 3.05 

债权融资 (1,509) 2,112 (527) 0 0  每股净资产 10.14 10.00 10.66 11.07 11.39 

股权融资 344 (50) 0 0 0  估值比率      

其他 (3,258) 1,613 19 (885) (1,600)  市盈率 9.3 92.0 13.0 10.6 10.7 

筹资活动现金流 (4,423) 3,675 (508) (885) (1,600)  市净率 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 

汇率变动影响 (11) 16 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.5 9.7 5.8 5.1 4.9 

现金净增加额 (4,067) (525) 506 265 0  EV/EBIT 9.2 27.7 10.4 9.0 9.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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